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的《第二期中国证券市场个人投资者调查分析报告》指出 ,85159 %的投资者持股在 6 个月以下 ,其
中持股 3 个月以下的占被调查投资者总数的近 7 成 ,只有 4154 %的投资者持股期超过一年。如此
短的持股期表明我国股民购买股票的动机 ,主要是为了获得买卖差价 ,这种动机极有可能导致投机


















泡沫是实际价格对真实价值的向上偏差 ,而且这种偏离是系统性的、持续性的 ,用公式 (1) 表
示 :
BUBBL Et = Pt - P̂t (1)
　　其中 , Pt 为股票的实际价格 , P̂t 为股票的真实价值。
要理解实际价格为什么出现偏差 ,首先要明确股票的真实价值由何决定。理论上 ,股票真实价
值的决定依赖两个方面 ,一是股票未来产生的现金流 ,二是将未来现金流转换为现值的贴现率。由
此 ,泡沫产生也来自这两个方面 ,一是投资者在估计未来现金流时出现偏差 ,二是投资者在估计贴
现率时出现偏差。
为了能更明晰地表示这两方面的偏差 ,本文采用动态剩余收益估值模型 ( dynamic residual
income valuation model) (Ohlson ,1995 ;Vuolteenaho ,1999) 作为研究框架。在该模型中 ,股票所产生的
现金流就是公司的剩余收益。相对于预期股利贴现模型 ,这一模型摆脱了我国上市公司股利分配
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政策的影响 , ① 同时 ,也符合我国股市的实际投资状况 ,因为与股利相比 ,我国投资者在判断基本
面时更关心公司的盈利情况 ,有关的学术研究也表明了该模型在我国具有适应性 (陈信元、陈冬华、
朱红军 ,2002) 。
假设上市公司 t 期账面净资产为 B t ,账面收益为 Xt ,股价为 Pt ,股利为 Dt ,贴现率为 rt ,股票
的简单收益率 Rt ,对数超额剩余收益率为 et ,那么 ,对数账面市值比θt 可表示为 (Vuolteenaho ,
1999) :
θt = bt - pt = ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Et rt + j - ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Et et + j (2)
　 　其 中 , bt = log B t , pt = log Pt , rt = log 1 + Rt - f t , f t = log 1 + rf , et =
log
B t - 1 + Xt
B t - 1
- f t ,ρ根据θt - 1 + et - rt = α+ρθt 估计得到。
股票真实价值 (用对数表示)为 :
pt = bt + ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Et et + j - ∑
∞
j = 1






设 ,基于异质信念的资产定价理论也因此被认为是对传统资产定价理论的重大突破 ( Hong 和 Stein ,
2007) 。
Miller (1977)最早指出 ,在异质信念和卖空限制的双重前提下 ,对未来持乐观态度的投资者买
入和持有股票 ,而悲观投资者由于卖空限制不能充分表达和参与市场交易 ,其结果是股票价格主要
反映了乐观投资者的意愿 ,造成股票价格相对于真实价值的高估。异质信念和卖空限制越严重 ,股
票高估的程度也就越高。Diether、Malloy 和 Scherbina (2002) 、Goetzmann 和 Massa (2005)分别以分析师
预测差异和普通投资者先验性差异作为异质信念的代理指标 ,验证了异质信念对股票收益的影响 ,
支持了 Miller 的理论。
在 Miller (1977)的静态模型中 ,股票最高价格不会超过最乐观投资者的股价。在动态设定下 ,





程度越高 ,再售期权 (投机性泡沫) 也越大 (Scheinkman 和 Xiong , 2003 ; Hong , Scheinkman 和 Xiong ,
2006) 。
如果定义异质信念为 gt = es2t - es1t ,其中 , s1、s2 分别表示估价不同的投资者 ,再售期权价值为
q ( gt ) ,则观察到的实际股票价格 pt 为 :
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① 股利贴现模型的使用要求上市公司必须发放现金股利 ,而我国上市公司在 2000 年以前很少发放现金股利 ,2000 年以后受
再融资政策引导 ,现金股利才逐渐兴起。即使这样 ,我国上市公司的股利分配政策仍然缺乏连续性与稳定性 ,分红不足与过度分
红并存 ,这导致股利贴现模型在我国的适用性不强。
pt = bt + ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Est et + j - ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Et rt + j + q gt = pt + εt (4)
　　其中 ,εt = q ( gt ) ,为股价泡沫部分。
从公式 (4)中可以看出 ,随着投资者信念的分歧程度增加 ,再售期权价值增加 ,股票价格被高
估 ,异质信念与股价泡沫呈正相关关系。
因此 ,本文检验的第一个研究假设 (H1)是 :




差异越大 ,换手率越高。同时 ,由于股价中包含了额外的再售期权价值部分 ,因此相对基本面价值
的波动 ,实际价格波动更大 (Scheinkman 和 Xiong ,2003) 。Chen、Lung 和 Wang (2006) 利用 1962 年到
2004 年、1990 年到 2004 年两个 S & P 500 指数的季度数据样本以及 1900 年到 2004 年 S & P 指数的
年度数据样本 ,实证结果发现再售期权能够很好解释美国股市的泡沫 ,以及泡沫时期的高波动性和
换手率。
由于投资者之间的信念差异变化与投资者自身的主观信念变化无关 ( Scheinkman 和 Xiong ,
2003) ,因此 ,






与异质信念 g t 正相关。
由此本文检验的第二个研究假设 (H2)是 :
H2 :如果再售期权构成了我国股市的投机性泡沫 ,那么投资者异质信念程度越高 ,泡沫波动率
越高。
第二个方面的偏离来源于投资者对贴现率预期的偏差。而贴现率主要受到一国通货膨胀的影
响 ,Modigliani 和 Cohn (1979)指出通胀幻觉的存在可能使投资者直接使用包含通货膨胀率的名义贴
现率贴现未来的股息 ,从而低估了股票价值。也就是说 ,高通货膨胀时期 ,通胀幻觉会导致股票价
格被低估 ;低通胀时期或通货紧缩时期 ,股票价格可能被高估 ,如公式 (6)所示 ,
pt = bt + ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Et et + j - ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Est rt + j + π
= bt + ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Et et + j - ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Et rt + j - ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Est π = pt + εt (6)
　　其中 , εt = - ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Est π ,泡沫部分与通货膨胀成反向关系。
因此 ,本文检验的第三个研究假设 (H3)是 :
H3 :如果通胀幻觉影响我国股价泡沫的形成 ,那么通货膨胀率越高 ,股价泡沫越低。
通胀幻觉解释了 20 世纪 70 年代通货膨胀时期 ,美国股票市场的低迷以及继之而来 80、90 年
代伴随低通胀的牛市 (Ritter 和 Warr ,2002) 。Campbell 和 Vuolteenaho (2004)认为 1927 年 6 月到 2002
年 12 月的 S & P 500 指数的定价偏差部分与通货膨胀高度负相关。刘仁和、陈柳钦 (2004) 利用
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理论上 ,再售期权和通胀幻觉都有可能影响到我国股市泡沫的形成和膨胀 ,那么在实际中是否
都存在 ? 我们将通过实证检验上述三个研究假设进行分析。进一步 ,如果两者都起作用 ,那么哪一






广到无限期 (Frankel and Lee ,1998 ;Lee et al ,1999) ,这期间通常假定贴现率是不变的 ,这也是目前国
内研究通常使用的方法 (刘　松 ,2005) 。但是 ,Dechow et al (1998) 批评这一方法只是股利贴现模型
的冗余表示 ,而且终端价值假设也具有很强的主观性。本文采用 Vuolteenaho (1999) 动态剩余收益
估值模型不仅避免了使用终端价值假设 ,还可以在一个线性框架中体现出时变的贴现率。
(一)股价泡沫的估计方法
根据 Vuolteenaho (1999) ,我们使用一个基于剩余收益估值模型的 VAR 系统计算股票的基本价
值。该系统包含四个变量 :含有股票价值的对数账面市值比θt 、对数超额剩余收益率 et 、贴现率
rt ,以及通货膨胀率πt 。
设向量 x′t = (θt et rtπt ) ,建立 VAR(1)模型 ①:
xt = Γxt - 1 +ζt (7)














θ̂t = b - p̂ = ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Et r̂t + j - ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Etêt + j (10)
实际的对数账面市值比和估计的对数账面市值比的偏差 (ξt )为 :
ξt = θt - θ̂t = p̂ - p = θt - ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Et rt + j - ∑
∞
j = 1
ρj - 1 Et et + j (11)
假定账面价值的估计不存在误差 ,则股价泡沫 ( bubblet )为 :
bubblet = θt - θt = p - p̂ (12)
　　ζt 与 bubblet 互为相反数。
(二)我国股市泡沫估计结果
本文研究样本为 1997 年第 1 季度到 2007 年第 3 季度上海证券交易所和深圳证券交易所 1282




② 我们同样用总市值加权平均的汇总季度数据进行了实证分析 ,对最终结论没有影响。鉴于文章篇幅 ,实证结果不再报
告。
滞后阶数根据 AIC信息准则确定。
通市值、融资数据来源于 CSMAR ,部分缺失数据通过 WIND 资讯补齐 ,一年期存款利率以及居民消
费价格指数 (CPI)的同比和环比数据来源于中经网。
由于对泡沫的估计需要使用上市公司的财务数据 ,而我国上市公司从 2002 年起才被正式要求
公布季报 ,为了尽可能考察我国较长时间内泡沫的变化以及满足时间序列研究的要求 ,本文利用
1997 年到 2001 年的年报和中报数据 ,采用线性插值法估计这段时间的季度数据。具体做法是 ,将
每半年的净收益 ( N Pi , t )等分为两个季度 ,再利用净剩余关系 (clean surplus relation) ① 求出季度净资
产 ( NA i , t ) 。②
为了保证能使用插值法计算净收益与净资产 ,要求每家公司数据连续。如果公司某一期或者
某几期存在数据缺失 ,则仅使用缺失前期或后期连续时间最长的那段数据。
我们先计算出每家公司每期的θi , t 、ei , t及 ri , t ,然后再按照同一期个股指标的流通市值 ( MV i , t )
加权平均计算θt 、et 、rt 。需要说明的是 ,为了保证净剩余关系成立 ,我们使用上期末净资产






NA i , t
MV i , t t
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NA i , t + Di , t
NA i , t - 1
- f t ×










MV i , t + Di , t
MV i , t - 1
- f t ×




MV i , t
(15)
　　根据公式 (13) 、(14) 、(15)计算出所需指标后 ,再根据模型 (7) ,估计系数矩阵Γ ,然后根据公式
(8) 、(9) 、(10)和 (11)计算θ̂、ξt ,结论如图 1 所示 ,最后根据公式 (12)估算泡沫。
从图 1 可以看出 ,动态剩余收益定价模型较好地对我国股市泡沫进行了估计 ,与我国股市几次
暴涨暴跌基本吻合。在 1996 年初到 1997 年 5 月间上证指数暴涨 1000 多点 ,表现出明显的泡沫。
但随后进入为期两年的调整期 ,到 1999 年 5 月之前 ,泡沫比较平缓 ,没有特别明显的高估或者低
估。1999 年“5119”行情之后 ,股价泡沫膨胀 ,虽然 1999 年下半年到 2000 年初略有回调 ,但是基本
格局没有改变 ,到 2001 年第 2 季度达到新的顶峰。随后中国股市进入长达四年的熊市 ,泡沫破裂 ,
股价被严重低估 ,2006 年 6 月 6 日 ,上证指数仅为 998123 点。2006 年 ,随着股权分置改革逐步完成
和新证券法出台 ,新一轮行情启动 ,到 2007 年 10 月 16 日上证指数冲高至 6124104 点 ,又表现出明
显的泡沫。④
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④ 根据等式 (12) ,图 1 中偏差 (ξt)越大 ,表明泡沫越小 ,反之亦然。
我们也采用了 6 个月期存款利率作为无风险利率( f t)进行稳健性检验 ,研究结论基本不变。
根据净剩余关系进行计算时 ,可以使用上期末或者下期初数据 ,但是对最终的实证结果没有影响。鉴于文章篇幅 ,文中
仅报告使用下期初数据计算的结果。









再售期权价值无法直接估计 ,但由于该期权的标的物是投资者的异质信念 ,信念差异越大 ,再
售期权的价值越高 ,因此 ,本文采取间接衡量的办法 ,使用换手率 (tot ) 衡量异质信念。早期的研究
表明交易是信念异质性的直观体现 ( Harris 和 Raviv , 1993 ; Bamber、Barron 和 Stober , 1999 等 ) 。
Scheinkman 和 Xiong(2003)也指出发生证券交易的前提是投资者的异质信念。虽然理论上换手率也







Liquid Stocki , t
×




MV i , t
　　其中 ,Volumei , t是公司 i 在 t 期的总成交量 ,Liquid Stocki , t是公司 i 在 t 期的总流通股股数。
通胀幻觉直接用季度通货膨胀率 (inflation)表示 ,使用 CPI指数计算。
(二)图形分析
图 2 的 (1) 、(2)分别描述了股价泡沫与换手率、股价泡沫与通货膨胀率之间的直观关系。
从图 2 (1)来看 ,换手率与泡沫存在明显的同涨共跌趋势 ,初步支持研究假设 H1 ,高换手率对应
高的股价泡沫 ,当投资者信念逐渐一致时 ,换手率下降 ,泡沫也下降 ,这与 Scheinkman 和 Xiong





A 股市场年均换手率高达 418 % , ① 而 2001 年 6 月到 2005 年的低估时期 ,A 股市场年均换手率仅
为 235 %。此后 ,换手率直线上升 ,泡沫也随之膨胀 ,2006 年 A 股换手率高达 492 %。从图 2 (2) 来
看 ,通货膨胀与股市泡沫的反向关系并不持续一致 ,1998 年后的通货紧缩时期 ,股市处在高估状
态 ;2003 年我国 CPI指数出现 5 年来的首次正增长时 ,股市也进入低谷状态。这与基于通胀幻觉泡
沫理论的预测一致。但是在 1997 年、2006 年及 2007 年都出现了通货膨胀与股市高涨共存的现象 ,
仅靠图形分析无法证实研究假设 H3 ,需要更为严谨的实证分析。
(三)实证分析
对泡沫及其波动率、换手率、通货膨胀率的 ADF 检验结果② 表明 ,这四个变量均存在一阶单位
根 ,因此 ,分别对泡沫、换手率、通货膨胀率以及泡沫波动率、换手率、通货膨胀率建立向量误差修正




变量 常数项 to inflation( %)









( - 5. 5080)
　　注 :括号内为 T值 ,333表示在 1 %的水平下显著。
　　协整方程表明了泡沫、换手率、通货膨胀率以及泡
沫波动率、换手率、通货膨胀率之间的长期关系。如表
1 所示 ,换手率对泡沫的回归系数为正 ,换手率对股价
泡沫波动率的回归系数为正 ,通货膨胀率对泡沫的回
归系数为负 ,三者均在 1 %的水平上显著 ,支持研究假
设 H1、H2、H3。这表明 ,随着投资者之间的异质信念
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①
② 鉴于文章篇幅 ,此处不再报告单位根检验结果。
A 股市场年成交量占 A 股市场年末流通股本的比值。
图 3 　泡沫及其波动率对换手率、通货膨胀率的脉冲响应函数 　
　表 2 Granger 因果检验结果
(1) LEVEL
零假设 : F统计量 P值
to 不是 bubble 的 Granger 原因 6. 159233 0. 0176
bubble 不是 to 的 Granger 原因 0. 0187 0. 8920
inflation 不是 bubble 的 Granger 原因 12. 5262333 0. 0011
bubble 不是 inflation 的 Granger 原因 2. 5807 0. 1165
(2) SIGMA
零假设 : F P
to 不是 sigma 的 Granger 原因 3. 024033 0. 0438
Sigma 不是 to 的 Granger 原因 3. 467633 0. 0275
inflation 不是 sigma 的 Granger 原因 0. 2143 0. 8852
sigma 不是 inflation 的 Granger 原因 5. 7531333 0. 0029
　　注 :33 、333分别表示在 5 %和 1 %的水平下显著。
　　为了确定再售期权和通货膨
胀是否为泡沫 (水平)及泡沫波动
率的推动因素 ,继续用 Granger 因
果关系检验考察这四个变量之间
的 因 果 关 系。表 2 报 告 了
Granger 因果检验的结果 , 根据
AIC 准则 ,水平检验最优滞后阶
数是 1 阶 ,而波动率检验的最优
滞后阶数为 3 阶。如表 2 所示 ,
在 1 %的显著性水平上 ,换手率
和通货膨胀都是泡沫的 Granger
原因 ,但泡沫并不是换手率和通
货膨胀率的 Granger 原因 ,符合研
究假设 H1 和 H3 ;在 5 %的显著
性水平上 ,换手率和泡沫波动率
互为 Granger 原因 ,由于信念异质程度提高也会导致股票收益波动率的增加 (Shalen ,1993 ; Gao , Mao
和 Zhong ,2006) ,并且波动率和换手率都能够较好地衡量异质信念 (Boehme , Danielson 和 Sorescu ,
2005) ,因此可以推测 ,换手率与泡沫波动率互为因果关系 ,可能是受到投资者异质信念这个共同因





为了进一步比较再售期权和通胀幻觉的相对影响 ,检验备择假设 H4 ,我们从动态的角度利用
脉冲响应继续进行考察。脉冲响应分析描述了泡沫 (水平) 及其波动率对换手率、通货膨胀率一个
标准差冲击 ( Innovation)的响应。图 3 报告了冲击发生后 15 期内泡沫及其泡沫波动率反应的动态
机制。从图 3 (1)中可以看出 ,换手率一个标准差的冲击在第 1 期对泡沫产生正的冲击 ,一直到第 8
期左右趋向于稳定 ,大约 4 %左右 ,支持了研究假设 H1 ;从图 3 (2) 中可以看出 ,泡沫对通货膨胀率
冲击的响应在第 1 期为正 ,第 2 期反转 ,大约在第 9 期之后稳定在负的 1 %左右 ,支持了研究假设
H2。比较图 3 (1)和图 3 (2) ,换手率的影响明显大于通货膨胀率 ,因此相对于通胀幻觉 ,再售期权有
更大的影响 ,支持了假设 H4a。从图 3 (3)中可以看出 ,在第 2 期 ,波动率提高了 013 %左右 ,此后一
直处于比较平稳的状态 ,支持了研究假设 H3 ;图 3 (4)显示通货膨胀率的变化降低了股价的波动率 ,




预测期 标准误 bubble ( %) to ( %) inflation( %)
1 0. 4337 62. 7711 27. 6967 9. 5322
2 0. 5377 62. 7965 26. 1778 11. 0257
3 0. 5809 61. 2759 32. 3529 6. 3712
4 0. 6203 62. 5531 30. 9393 6. 5076
5 0. 6636 62. 3723 32. 6049 5. 0228
6 0. 6979 62. 9180 32. 1409 4. 9411
7 0. 7349 62. 9477 32. 8374 4. 2149
8 0. 7671 63. 2617 32. 6491 4. 0891
9 0. 8002 63. 3171 33. 0016 3. 6812
10 0. 8304 63. 5100 32. 9277 3. 5623
(2) 波动率的方差分解
预测期 标准误 sigma ( %) to ( %) inflation( %)
1 0. 0012 100. 0000 0. 0000 0. 0000
2 0. 0019 97. 4312 1. 9320 0. 6368
3 0. 0024 97. 0427 2. 2872 0. 6701
4 0. 0028 97. 1158 2. 3376 0. 5465
5 0. 0031 97. 1522 2. 3163 0. 5315
6 0. 0034 97. 1250 2. 3699 0. 5051
7 0. 0037 97. 1281 2. 3744 0. 4975
8 0. 0040 97. 1249 2. 3938 0. 4813
9 0. 0043 97. 1270 2. 3967 0. 4763




的影响。表 3 报告了冲击发生后 10 期的方差分解结果。对泡沫水平来说其自身的影响最大 ,在第
1 期大约 2717 %的预测均方误差
是由于换手率引起的 , 仅有







于通胀幻觉 ,与假设 H4a 一致。
同时 , 对泡沫波动率来说 , 有
1193 %的预测均方误差来源于 2
期前的换手率冲击 , 但仅有
0164 %来自通货膨胀 ,10 期后 ,换








的稳健性 ,本文同时采用 2002 年
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泡沫时采用面板数据 VAR 模型替代 VAR(1)模型 (Love ,2001) ,稳健性检验结果与上述实证结果基
本一致。唯一不同的是 ,在 Granger 因果检验中 ,通货膨胀率在 10 %的显著性水平上是波动率的
















期的差异 ,同时 ,我国目前还严格禁止卖空交易 ,因此 ,投资者很容易通过再售期权因素增大股市泡
沫。为了减少再售期权机制的影响 ,必须要降低投资者的异质信念 ,这需要大力采取措施培育合理







陈信元、陈冬华、朱红军 ,2002 :《净资产、剩余收益与市场定价 :会计信息的价值相关性》,《金融研究》第 4 期。
刘　松 ,2005 :《股票内在投资价值理论与中国股市泡沫问题》,《经济研究》第 2 期。
刘仁和、陈柳钦 ,2004 :《通货膨胀幻觉与中国股市估值》,《中国农业大学学报 (社会科学版)》第 4 期。
彭惠 ,2000 :《信息不对称下的羊群行为与泡沫———金融市场的微观结构理论》,《金融研究》第 11 期。
孙建军、王美今 ,2004 :《股市政策对个体证券投资者交易行为的影响———行为金融理论对我国股市低迷现状的解释》,《数量
经济技术经济研究》第 6 期。
闵宗陶、窦玉明、徐涛 ,2006 :《信贷市场与资本市场的互动及其对危机性泡沫的影响》,《金融研究》第 6 期。
吴卫星、汪勇祥、梁衡义 ,2006 :《过度自信、有限参与和资产价格泡沫》,《经济研究》第 4 期。
杨晓兰、金雪军 ,2006 :《资金约束放松与证券市场泡沫 :一个实验检验》,《世界经济》第 6 期。
张艳 ,2005 :《我国证券市场泡沫形成机制研究———基于进化博弈的复制动态模型分析》,《管理世界》第 5 期。
张峥、刘力 ,2006 :《换手率与股票收益 :流动性溢价还是投机性泡沫 ?》,《经济学 (季刊)》第 5 期。
周春生、杨云红 ,2002 :《中国股市的理性泡沫》,《经济研究》第 7 期。
BamberL. S. , O. E. Barron and T. L. Stober , 1999 ,“Differential Interpretations and Trading Volume”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis ,34 (3) :369 —386.
611
陈国进等 :再售期权、通胀幻觉与中国股市泡沫的影响因素分析
Boehme R. ,B. Danielson and S. Sorrescu ,2006 ,“Short2sale Costs , Differences of Opinion and Overvaluation”, Journal of Financial and
Quantitative Analysis ,41 (2) :pp . 455 —487.
Campbell J . Y. and T. Vuolteenaho ,2004 ,“Inflation Illusion and Stock Prices”,NBER Working Paper.
Chen C. R. , P. P. Lung and F. A. Wang ,2006 ,“Stock Market Mispricing : Inflation Illusion or Resale Option ?”,University of Dayton
Working Paper.
Dechow P. M. ,A. P. Hutton and R. G. Sloan ,1999 ,“An Empirical Assessment of the Residual Income Valuation Model”, Journal of
Accounting and Economics ,26 (1 —3) :pp . 1 —34.
Diether K. B. ,C. J . Malloy and A. Scherbina ,2002 ,“Differences of Opinion and the Cross Section of Stock Returns”, Journal of Finance ,
57 (5) :pp . 2113 —2141.
Frankel R. and C. M. C. Lee ,1998 ,“Accounting Valuation , Market Expectation and Cross2sectional Stock Returns”, Journal of Accounting
and Economics , 25 (3) : pp . 283 —319.
Gao Y. ,C. Mao and R. Zhong ,2006 ,“Divergence of Opinion and Long2term Performance of Initial Public Offerings”, Journal of Financial
Research ,29 (1) :pp . 113 —129.
Goetzmann , W. and M. Massa ,2005 ,“Dispersion of Opinion and Stock Returns”, Journal of Financial Markets ,8 (3) :pp . 325 —350.
Harris M. and A. Raviv ,1993 ,“Differences of Opinion Make a Horse Rase”, Review of Financial Studies ,6 (3) :pp . 473 —525.
Hong , H and J . Stein ,2007 ,“Disagreement and the Stock Market”, Journal of Economic Perspectives ,21 (2) :pp . 109 —128.
Hong H. ,J . Scheinkman and W. Xiong ,2006 ,“Asset Float and Speculative Bubbles”, Journal of Finance ,61 (3) :pp . 1073 —1117.
Lee C. M. C ,J . Myers and B. Swaminathan ,1999 ,“What Is the Intrinsic Value of the Dow”, Journal of Finance , 4 (5) :pp . 1693 —1741.
Love I. ,2001 ,“Financial Development and Financing Constraints : International Evidence from the Structural Investment Model”,World Bank
Policy Research Working Paper No. 2694.
Miller E. M. ,1977 ,“Risk ,Uncertainty and Divergence of Opinion”, Journal of Finance ,32 (4) :pp . 1151 —1168.
Modigliani F. and R. Cohn ,1979 ,“Inflation , Rational Valuation and the Market”, Financial Analysts Journal ,35 (3) :pp . 24 —44.
Ohlson J . A. ,1995 ,“Earnings ,Book Values and Dividends in Equity Valuation”, Contemporary Accounting Research ,11 (2) :pp . 661 —687.
Ritter J . R. and R. S. Warr ,2002 ,“The Decline of Inflation and Bull Market of 1982 —1999”, Journal of Financial And Quantitative
Analysis ,37 (1) :pp . 29 —61.
Scheinkaman J . and W. Xiong ,2003 ,“Overconfidence and Speculative Bubbles”, Journal of Political Economy ,111 (6) ,pp . 1183 —1219.
Shalen C. T. ,1993 ,“Volume , Volatility , and the Dispersion of Beliefs”, Review of Financial Studies ,6 (2) :pp . 405 —434.
Vuolteenaho T. ,1999 ,“Understanding the Aggregate Book2to2Market Ratio”,Working Paper.
Resale Option , Inflation Illusion and the Chinese Stock Market Bubbles
Chen Guojin and Zhang Yijun
(Xiamen University)
Wang Jing
(China Power Finance Co.LTD)
Abstract :The stock bubble is defined as the stock price deviation from its real value which is determined by its future cash flow
and discount rate. Stock resale option induced by heterogeneous beliefs about future cash flow and inflation illusion whereby
investors mistakenly use normal discounted rates can provide coherent explanations of the bubble theoretically. Using the Chinese A
shares data from 1997 to 2007 , based on the bubble estimated by dynamic residual income value model , we found that the resale
option and the inflation illusion do provide explanation for Chinese stock market bubble , and the resale option has more explanation
power. The results coincide with the two basic characteristics of China stock market ———heterogeneous beliefs and restricted short
sales.
Key Words :Bubble ; Resale Option ; Inflation Illusion
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